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股价走势 

深圳国资基金战略入股，家电刺激拟出台主业或迎上行 
  
深圳市国资委旗下基金入股超 5%，公司主营业务将实现有效赋能 

1 月 7 日晚公司公告，股东创和投资与远致富海并购基金签署《股份转让
协议书》，拟将其持有的 4300 万股（占总股本 5.02%）转让给远致富海并
购基金，转让价格 6.35 元/股，总价 2.73 亿元。远致富海并购基金是深圳
市国资委、深圳市财政委员会旗下基金，由深圳市远致投资、深圳市鲲鹏
股权投资两家 LP 共同出资组建，两家 LP 均为深圳市国有资产运作专业平
台。本次交易将带来两大效益：（1）引入战略股东后，公司将借力其资源
优势，整合公司外部资源，主营业务望稳步发展。（2）转让资金将用于归
还大股东质押借款、降低质押率，有助于促进公司健康良性发展。 

发改委将出台家电消费措施，政策红利下板块将迎催化机遇 
1 月 8 日发改委副主任宁吉喆表示，今年将制定出台促进家电、汽车等热
点产品消费措施，支持居民合理消费、绿色消费、升级消费。今年我国社
会消费品零售总额增长稳健，2015-2018年 11月当月同比增速均值 10.05%；
但 2018 年来增速下降显著，11 月同比增速仅 8.0%，低于均值 2.05 个百分
点。在整个消费端中家电行业承压明显：2018 年三大白电销量增速持续走
低，18Q3 空调销量累计同比增速仅 3.3%，家用电冰箱、家用洗衣机销量
累积同比增速为-19.7%、-8.7%，二者均显著低于 0%。 

我们预计，在发改委政策引导下，家电板块将迎来消费红利，该政策利好
望有力促进消费者在家电领域的消费升级、逐步化解市场对家电行业的悲
观预期，促使家电行业稳健增长。公司是我国智能控制器行业的龙头企业，
其智能控制器产品覆盖家用电器、汽车电子、智能建筑与家居等多个领域，
有望受益家电与汽车行业的政策红利实现业绩增速上行。 

原材料 MLCC 降价提升龙头毛利率，收购铖昌科技把握军工电子新机遇 
和而泰是我国智能控制器行业龙头企业，18H1 该板块收入 11.16 亿元，占
比高达 90.84%。MLCC 是公司产品重要的原材料之一，根据天风国际证券
郭明錤老师在18年10月的观点，近来消费电子的低容值MLCC价格在18Q4
出现下跌，未来两年预计将继续面临价格下滑。我们认为，若未来两年
MLCC 价格继续承压，公司毛利率望持续增长，净利润也将进一步提升。 

18H1 收购铖昌科技 80%股权，正式切入 T/R 芯片领域。有源相控阵雷达技
术是全球各军事强国重大军工技术发展方向，微波毫米波射频 T/R 芯片是
其核心组件。铖昌科技是该领域唯一一个承担重大国家专项的高新技术企
业，拥有自主设计研发的核心竞争力，军工相关资质完整，核心产品已定
型装备并稳定运行于国家关键航天/武器装备重要型号，亦将切入 5G 通信、
物联网等民用行业硬件芯片以及毫米波成像等领域，军民融合发展可期。 

盈利预测与评级：维持前期营收预测，原材料 18 年略承压，19-20 年望上
行，18-20 年净利润从 2.62/3.65/4.77 调整至 2.50/3.74/4.95 亿元，EPS 为
0.29/0.44/0.58 元，PE 为 23.85/15.95/12.05x，维持“买入”评级。 

风险提示：家电行业回暖不及预期，原材料 MLCC 价格上涨风险，军用有
源相控阵雷达型号放量放缓风险。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,346.10 1,978.57 2,851.12 3,832.76 5,002.13 

增长率(%) 21.21 46.99 44.10 34.43 30.51 

EBITDA(百万元) 159.82 256.70 276.77 400.29 524.16 

净利润(百万元) 119.66 178.10 250.13 374.00 494.89 

增长率(%) 59.66 48.84 40.44 49.52 32.32 

EPS(元/股) 0.14 0.21 0.29 0.44 0.58 

市盈率(P/E) 49.85 33.49 23.85 15.95 12.05 

市净率(P/B) 5.59 4.52 3.86 3.20 2.61 

市销率(P/S) 4.43 3.01 2.09 1.56 1.19 

EV/EBITDA 50.86 28.04 20.58 13.13 10.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：本次交易完成前，公司股权结构（截至 2018 年三季报）  图 2：本次交易拟完成后，公司股权结构（截至 19 年 1 月 9 日） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：本次交易完成前，公司股权结构（截至 18 年三季报） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：本次交易拟完成后，公司股权结构（截至 19 年 1 月 9 日） 

 
资料来源：公司公告，企查查，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

序号 股东名称 交易前持股数量（股） 交易前持股比例

1 刘建伟 148,475,000 17.35%

2 创和投资 80,080,080 9.36%

3 新疆国创恒 39,750,000 4.65%

4 力合科创集团 21,557,305 2.52%

5 乌鲁木齐和谐安泰 8,699,250 1.02%

6 国家开发投资集团 7,993,943 0.93%

总股本 855,755,396 100.00%

序号 股东名称 交易后持股数量（股） 交易后持股比例

1 刘建伟 148,475,000 17.35%

2 远致富海并购基金 43,000,000 5.02%

3 创和投资 37,080,080 4.33%

4 新疆国创恒 39,750,000 4.65%

5 力合科创集团 21,557,305 2.52%

6 乌鲁木齐和谐安泰 8,699,250 1.02%

7 国家开发投资集团 7,993,943 0.93%

总股本 855,755,396 100.00%
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图 5：自 2018 年初以来，我国社会消费品零售总额月同比增速不断下降，18 年 10 月仅+8%，相比三年

来的+10.05%月增速均值低了 2.05 个百分点（左轴单位：亿元，右轴单位：%） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

图 6：自 2018 年初以来，我国三大白电销量增速持续走低，Q3 空调销量累计同比增速仅 3.3%，家用电

冰箱、家用洗衣机销量累计同比增速为-19.7%、-8.7%，二者均显著低于 0%（左轴单位：万台） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：智能控制器是公司核心主业，2018 上半年该板块业务收入达 11.16 亿元，占比高达 90.84%（图

中数量单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 277.63 451.12 228.09 608.14 499.13 
 

营业收入 1,346.10 1,978.57 2,851.12 3,832.76 5,002.13 

应收账款 369.97 552.21 923.56 1,003.84 1,511.61 
 

营业成本 1,041.66 1,550.65 2,280.89 3,012.55 3,951.68 

预付账款 2.48 3.46 28.59 3.28 34.20 
 

营业税金及附加 10.54 14.77 21.18 29.51 36.52 

存货 266.85 356.11 580.49 665.15 959.78 
 

营业费用 41.40 54.10 91.24 118.82 143.06 

其他 189.89 156.14 341.53 273.88 405.70 
 

管理费用 127.58 147.92 213.83 307.77 387.16 

流动资产合计 1,106.82 1,519.03 2,102.25 2,554.29 3,410.43 
 

财务费用 (9.43) 22.37 6.93 4.39 (2.98) 

长期股权投资 8.77 5.53 5.53 5.53 5.53 
 

资产减值损失 10.37 11.56 11.13 11.02 11.24 

固定资产 237.10 249.48 281.47 324.02 359.89 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 3.14 55.39 69.23 89.54 83.72 
 

投资净收益 12.69 23.21 17.53 17.81 19.52 

无形资产 116.51 117.68 105.45 93.21 80.97 
 

其他 (25.38) (53.96) (35.06) (35.62) (39.04) 

其他 126.64 155.46 133.85 136.80 140.78 
 

营业利润 136.68 207.96 243.45 366.52 494.97 

非流动资产合计 492.16 583.54 595.53 649.10 670.90 
 

营业外收入 6.50 2.68 3.88 4.35 3.64 

资产总计 1,598.98 2,102.57 2,697.79 3,203.39 4,081.33 
 

营业外支出 2.41 1.08 1.32 1.60 1.34 

短期借款 17.80 21.17 63.71 0.00 0.00 
 

利润总额 140.76 209.55 246.01 369.26 497.27 

应付账款 339.70 537.88 711.60 973.78 1,230.20 
 

所得税 19.55 26.62 33.67 49.58 66.00 

其他 165.07 199.07 348.91 334.71 527.26 
 

净利润 121.21 182.93 212.33 319.68 431.27 

流动负债合计 522.57 758.11 1,124.23 1,308.49 1,757.46 
 

少数股东损益 1.55 4.83 3.00 5.68 8.38 

长期借款 0.00 0.00 2.30 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 119.66 178.10 250.13 374.00 494.89 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.14 0.21 0.29 0.44 0.58 

其他 0.91 0.55 0.64 0.70 0.63 
       

非流动负债合计 0.91 0.55 2.94 0.70 0.63 
       

负债合计 523.48 758.65 1,127.17 1,309.19 1,758.09 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 8.50 23.34 26.35 32.03 40.41 
 

成长能力 
     

股本 830.46 844.99 855.76 855.76 855.76 
 

营业收入 21.21% 46.99% 44.10% 34.43% 30.51% 

资本公积 6.33 67.19 67.19 67.19 67.19 
 

营业利润 59.10% 52.15% 17.07% 50.55% 35.05% 

留存收益 236.94 475.91 688.52 1,006.42 1,427.07 
 

归属于母公司净利润 59.66% 48.84% 40.44% 49.52% 32.32% 

其他 (6.72) (67.51) (67.19) (67.19) (67.19) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,075.50 1,343.92 1,570.62 1,894.20 2,323.24 
 

毛利率 22.62% 21.63% 20.00% 21.40% 21.00% 

负债和股东权益总

计 

1,598.98 2,102.57 2,697.79 3,203.39 4,081.33 
 

净利率 8.89% 9.00% 8.77% 9.76% 9.89% 

       
ROE 11.21% 13.49% 16.20% 20.08% 21.68% 

       
ROIC 14.27% 29.09% 33.77% 29.84% 43.31% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 121.21 182.93 250.13 374.00 494.89 
 

资产负债率 32.74% 36.08% 41.78% 40.87% 43.08% 

折旧摊销 34.14 35.82 26.40 29.38 32.18 
 

净负债率 12.49% 16.97% 18.23% 43.98% 30.18% 

财务费用 (5.94) 23.77 6.93 4.39 (2.98) 
 

流动比率 2.12 2.00 1.87 1.95 1.94 

投资损失 (12.69) (23.21) (17.53) (17.81) (19.52) 
 

速动比率 1.61 1.53 1.35 1.44 1.39 

营运资金变动 91.33 (31.99) (460.98) 173.10 (520.22) 
 

营运能力      

其它 (102.03) (1.50) 3.00 5.68 8.38 
 

应收账款周转率 3.81 4.29 3.86 3.98 3.98 

经营活动现金流 126.01 185.83 (192.05) 568.74 (7.28) 
 

存货周转率 6.04 6.35 6.09 6.15 6.16 

资本支出 72.22 96.84 59.91 79.94 50.07 
 

总资产周转率 0.90 1.07 1.19 1.30 1.37 

长期投资 8.77 (3.24) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (116.59) (135.59) (102.38) (142.13) (80.55) 
 

每股收益 0.14 0.21 0.29 0.44 0.58 

投资活动现金流 (35.60) (41.98) (42.47) (62.19) (30.48) 
 

每股经营现金流 0.15 0.22 -0.22 0.66 -0.01 

债权融资 17.80 21.17 66.01 0.00 0.00 
 

每股净资产 1.25 1.54 1.80 2.18 2.67 

股权融资 75.52 53.10 4.16 (4.39) 2.98 
 

估值比率      

其他 (154.99) (48.29) (58.69) (122.11) (74.23) 
 

市盈率 49.85 33.49 23.85 15.95 12.05 

筹资活动现金流 (61.67) 25.98 11.49 (126.50) (71.25) 
 

市净率 5.59 4.52 3.86 3.20 2.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 50.86 28.04 20.58 13.13 10.24 

现金净增加额 28.74 169.82 (223.03) 380.05 (109.01) 
 

EV/EBIT 63.87 32.31 22.76 14.17 10.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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